Проблемы и возможности монетарного стимулирования экономического роста by Вожжов, А. П. & Черемисинова, Д. В.
94
як емітенти, фінансові посередники й інвестори або за прикладом
таких країн, як США, Канада, Японія, де роль комерційних бан-
ків на фондовому ринку обмежена, вони можуть опосередкова-
ним шляхом брати участь в інвестиційній і посередницькій дія-
льності через трастові операції, кредитування інвестиційних
компаній і фондів, співробітництво з брокерськими фірмами.
З огляду на міжнародний досвід у сфері банківського інвесту-
вання для України в перспективі поділ банківського сектора на
інвестиційний і кредитний є необхідною умовою для становлення
повноцінного фондового ринку, а інвестиційний банківський сек-
тор постає перспективною інноваційною сферою економіки, здат-
ною в майбутньому забезпечити економічне зростання .
Завдяки розвитку операцій з цінними паперами вітчизняні бан-
ки зможуть значно розширити спектр власних фінансових по-
слуг, підвищити прибутковість та впроваджувати нові технології
ризик-менеджменту банківської діяльності. Водночас розвиток
операцій з цінними паперами є одним з вирішальних елементів
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ПРОБЛЕМЫ И ВОЗМОЖНОСТИ МОНЕТАРНОГО
СТИМУЛИРОВАНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА
Мировой экономический кризис заставил по-новому оценить
сложившуюся социально-экономическую ситуацию, осознать не-
обходимость стимулирования экономического роста и перехода к
инновационному типу экономики. Экономическая наука в насто-
ящее время находится в процессе создания новой концептуаль-
ной модели — парадигмы стимулирования устойчивого эконо-
мического роста.
Для реализации программ стимулирования экономического
роста могут использоваться одновременно различные источники
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ресурсов: мобилизация средств на внутреннем и внешнем финан-
совых рынках. Однако финансирование экономического роста из
внешних источников приводит к тому, что в последующей перс-
пективе значительная часть финансовых ресурсов будет зависеть
от мировой конъюнктуры, а их поступление в национальную
экономику — от намерений внешних кредиторов. Ситуация, воз-
никшая в 2008—2010 гг. в результате воздействия мирового фи-
нансового кризиса, показала, насколько нестабильными могут
быть данные ресурсы, поскольку массовый отток средств и пре-
кращение внешних заимствований привело к кризису ликвиднос-
ти банковской системы, острой нехватке финансовых ресурсов
предприятий, использующих внешние источники, и, как следст-
вие, падению объемов кредитования производства, стагнации
экономики и существенному замедлению темпов экономического
роста. Последствия мирового финансового кризиса привели к
тому, что возможные объемы привлечения внешних финансовых
ресурсов банковской системой, субъектами хозяйственной деяте-
льности в виде прямых иностранных инвестиций для националь-
ной экономики ограничены.
Для стимулирования экономического роста требуется соот-
ветствующие денежные ресурсы для первичных инвестиций на-
править в «точки роста», для увеличения спроса на продукцию
отечественных товаропроизводителей — как субъектами хозяйс-
твенной деятельности, так и населением.
Для целей экономического роста должны использоваться ре-
сурсы всех возможных источников: средства коммерческих ба-
нков, формируемых за счет привлечения депозитов и недепози-
тных источников и от увеличения банковского капитала,
сбережений домашних хозяйств и фирм, бюджетное финанси-
рование инвестиционных проектов, средства внешних заимст-
вований. Оценка возможностей привлечения этих ресурсов по-
казывает их явную недостаточность для требуемой активизации
экономического роста. В сложившихся условиях средства, по-
лучаемые в результате кредитной эмиссии, могут стать необхо-
димым источником финансирования долгосрочных инвестици-
онных программ с целью посткризисного восстановления
национальной экономики и стимулирования устойчивого эко-
номического роста.
А. Гальчинский справедливо отмечает: «Степень развития бан-
ковской системы той или иной страны в значительной степени
определяется ее способностью экономически грамотно осущест-
влять именно такую упреждающую кредитную эмиссию и ее эф-
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фективное размещение. Кредит, инициирующий новое производ-
ство» [1, с. 124]. Таким образом, кредитная эмиссия — это уве-
личение предложения денег под вновь создаваемую добавленную
стоимость для внутреннего рынка. Именно ресурсы кредитной
эмиссии смогут компенсировать дефицит долгосрочных инвес-
тиционных ресурсов банковской системы.
По нашему мнению, сбалансированность экономического рос-
та может быть достигнута изменением трансмиссионного меха-
низма монетарного стимулирования экономического роста. Не-
обходимо определить приоритетные национальные проекты,
льготное инвестирование которых требуется для развития общес-
тва и способно вызвать существенный мультипликативный эф-
фект. Прогнозируемость этого эффекта даст возможность кос-
венного государственного регулирования спроса и предложения
на рынках экономической системы, т. е. поддержания их равно-
весия и сбалансированности в процессе экономического роста.
Это определяет предстоящий путь и ставит вполне конкретные
задачи по необходимости льготного инвестирования приоритет-
ных национальных программ, льготному финансированию отече-
ственных товаропроизводителей, т. е. сформировать последую-
щий, «вторичный» спрос на продукцию смежных отечественных
производителей. К их числу относится развитие импортозаме-
щающих производств, обновление транспорта и инфраструкту-
ры, станочного парка, машиностроения, развития производства
вычислительной техники, средств связи, коммуникационных
средств, жилищного строительства, строительства, преимущест-
венное развитие сельскохозяйственного комплекса и др. Проекты
должны носить инновационный характер. Льготное финансиро-
вание этих проектов с использованием кредитной эмиссии спо-
собно сформировать внутренний полноценный рынок, обеспе-
чить занятость и существенный рост доходов как населения, так
и предпринимательских структур и использовать в дальнейшем
рост их сбережения как важнейший источник инвестиций. Такой
подход будет способствовать национальной капитализации и
предотвращению перехода производственного потенциала к не-
резидентам [2, с. 80]. При этом важным является сохранение пре-
имуществ монетарного трансмиссионного механизма — государ-
ство в лице центробанка должно обеспечивать льготное рефинан-
сирование банков, а экономическую ответственность за финан-
сирование проектов в рамках определенных государством при-
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Посилення впливу світових інтеграційних процесів на розви-
ток соціально-економічних систем обумовлює необхідність вра-
хування конкурентних переваг економіки регіонів при побудові
стратегії інноваційного розвитку України в цілому. Визначення
напрямів спеціалізації окремих територій, залучення внутрішніх
та зовнішніх фінансово-кредитних та інституційних інструментів
задля їх реалізації дозволить обрати набір технологій, які б спри-
яли ефективному використанню потенціалу соціально-еконо-
мічної системи. Вміле оперування порівняльними перевагами ре-
гіональної економіки дозволяє підвищити інвестиційну приваб-
ливість території та збільшити її конкурентний потенціал при
програмуванні соціально-економічного розвитку.
Формування порівняльних переваг регіональної соціально-
економічної системи залежить від злагодженої роботи всіх учас-
ників ринкової взаємодії. Соціальна спрямованість регіональної
економіки обумовлює необхідність врахування потреб населення
при формуванні стратегії розвитку території, та визначає харак-
тер взаємозв’язку між окремими її учасниками. Практика функ-
ціонування вітчизняних підприємств переконливо довела, що ре-
